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ARTIGO - IMPACTOS DO INiCIO DA HARMONIZAGAO CONTABI L INTERNACIONAL (LEI 11.638/07) NOS RESULTADOS DAS
EMPRESAS ABERTAS
Edilene Santana Santos e Laura Calixto
RESUMO
Este estudo objetiva analisar os efeitos da pranfise da transicdo para o IFRStdrnational Financial Reporting
Standard no Brasil, a partir de 2008 (Lei 11.638/07), nesultados das empresas listadas na Bovespa (@»igalores de
S&o Paulo). Aplicou-se o inverso do indice de Covaslorismo de Gray (1980, 1988) a amostras graatatwte reduzidas
conforme a transparéncia®mpliancecom a nova norma. Foram verificados resultadoa pelva norma em média
superiores aos apurados pela norma anterior, oterfido o conservadorismo contéabil brasileiro previgir Gray. Certas
inconsisténcias entre 2007 e 2008 foram relacianada impactos da crise financeira global de 2808jastes especificos
aos resultados.
PALAVRAS-CHAVE Harmonizagéo internaciondkRS, BR GAAP, Lei 11.638, indice de conservadootism

ABSTRACT

This study aims to analyze the effects of theainitansition to IFRS (International Financial Repiog Standard) in
Brazil, beginning 2008 (Law 11.638/07), on reswtscompanies listed in Bovespa (Bolsa de ValoreSate Paulo). The
inverse of Gray's (1980, 1988) Index of Conservatigas applied to gradually reduced samples as ggrsparence and
compliance with the new norm. Higher average rasoieasured by new norm than by the prior norm i@ued — thus
indicating Brazilian accounting conservatism, agicted by Gray. Some inconsistencies between 20672008 were
linked to impacts of the 2008 global financial ien specific adjustments to results.

KEYWORDS International accounting harmonization, IFRS, BRAFA Law 11.638, conservatisndex

RESUMEN

Este estudio tiene como objetivo analizar los efecte la primera fase de la transicion al IFRfe(national Financial
Reporting Standanden Brasil, a partir de 2008 (Ley 11.638/07), es ftesultados de las empresas listadas en la Bovesp
(Bolsa de Valores de S&o Paulo). Se aplico el swvelel indice de Conservadorismo de Gray (19808)l@8muestras
gradualmente reducidas, conforme la transparencempliancecon la nueva norma. La nueva norma verificd ragols
superiores en promedio a los verificados por lamaoanterior, lo que confirma el conservadorismotatde brasilefio
previsto por Gray. Ciertas inconsistencias ent@7202008 fueron relacionadas a los impactos aeidés financiera global

de 2008 en ajustes especificos a los resultados.

PALABRAS CLAVE Armonizacion internacionalFRS, BR GAAP, Ley 11.638, indice de conservadooism
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INTRODUCAO

Apés anos de deliberacdo, a Lei 11.638/07 detemmiaoharmonizacdo contabil com o IFRS
(International Financial Reporting Standgtdalinhando o Brasil ao processo de internaciaagfio da
contabilidade, atualmente em curso em mais de aB@p.

Contrapondo-se a tradicdo formalista brasileifaynalamento consuetudinario do padréao IFRS,
ao priorizar a esséncia sobre a forma, o julgametdo realidade econbmica sobre a mera
desincumbéncia normativa e a transparéncia paravestidor, certamente representara profunda
transformacédo na contabilidade, no perfil de seoigsionais e em seu curriculo disciplinar.

A percepcao dessa transformacéo provocou turbaEno mercado. Contadoresa@ntrollers
viram sua discreta atividade figurar subitamentaa@drevolucionaria” na imprensa (NIERO, 2008),
em meio a discussfes sobre os impactos da no\@ukeipublicacdo emiario Oficial extra no ultimo
dia util de 2007, com implicacdes ja para os degsites, fez Nelson Carvalho comentar: “Tivemos
trés dias para fazer o que a Europa fez em cinos”afNIERO e outros, 2009). Em sucessivas
regulamentacdes para adocdo inicial da lei, catgmenunciamentos do CPC (Comité de
Pronunciamentos Contébeis), alguns bastante inoesdforam discutidos e publicados em 2008. So
em 03/12/2008 foi confirmada a “neutralidade fiscks novas normas, com a Medida Provisoria n°
449. As normas finais da adocéo inicial da lei (CBC Deliberagdo CVM 565) para o exercicio de
2008 foram publicadas apenas em 17/12/2008. Neasdgemate, os primeiros balancos ensejaram
noticias de “ajustes milionarios”, com aumento ouiuicdo dos lucros contabeis apurados segundo a
nova norma (VALENTI e FREGONI, 2008, BIANCONI, 2009

O interesse pelos impactos do IFRS reflete acapea de que sua ado¢ao no Brasil, tal como
ocorre em outros paises, trara para as empresafidien de liquidez, menor custo de capital e maior
valorizacao e atratividade no mercado, como notelnno®@der e outros (2001, p. 179f.ifhvestors and
creditors cannot obtain understandable financidbiimation about companies that operate in foreign
countries, they are not likely to invest in or lemdney to these compariiekaugura-se, com efeito,
uma competicdo global pela melhor informac&oné of the major problems currently facing U.S.
corporations is their ability to compete in a gléle@onomy with transnational financial reportingd,
ibidem).

Assim, para analistas, investidores, reguladorageates do mercado, é relevante identificar na

atual transicdo tanto as diferencas normatidasj|{re, como os graus de transparéncieompliance
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das empresas (diferencds factd, com vista a mensurar os efeitos da nova nornsaresultados
reportados.

O problema aqui pesquisado pode ser assim defigual o impacto da Lei 11.638/07, em
particular das primeiras normas de transicdo pai&RS (CPC 13), nos resultados de 2008 e
republicacdes de 2007, reportados pelas compamliegas brasileiras em 2009, como primeiros
relatorios no novo padrédo contabil?

O objetivo deste estudo é mensurar o impacto dedadinicial da Lei 11.638/07, regulada pelo
CPC 13, nos resultados das companhias listadasvespa (Bolsa de Valores de S&o Paulo). Assim,
esta pesquisa pode ser caracterizada como empfratiiica descritiva, baseada em dados secundarios
publicados nas DFPs (Demonstracdes Financeirasitaddas) de 2008.

Para andlise das diferencas no lucro apurado ioafsistemas contabeis diversos, Gray (1980,
1988) propds o Indice de Conservadorismo, prevende sistemas contabeis de tradigo
eurocontinental, como o do Brasil, tendem a aptaselncros menores diante dos sistemas de
influéncia anglo-americana, como sao os US GAARKRS, o que outros estudos tém confirmado.

Assim, uma hipotese deste trabalho € que a panfiaege de transicdo para o IFRS no Brasil

tendera a gerar resultados superiores aos apysatiosorma brasileira anterior.

REVISAO DA LITERATURA

Uma breve abordagem das razfes socioculturais ifExergtas entre sistemas contabeis ressalta a
relevancia das principais mudancas introduzidaa pela lei na contabilidade brasileira e de seus

impactos nos resultados reportados pelas empresas.

Cultura contabil e o indice de Comparabilidade

No final do século XX, a competicdo no mercadorirgeional de capitais, em particular a emisséo de
ADRs (American Depositary Receiptobrigando a duplas demonstracdes contabeisyuamievante
investigar o quanto e por que uma norma nacional igsultados diferentes dos mensurados por outra
norma. Gray (1980 e 1988), Radebaugh e outros 2006y e outros (2005), Nobes e Parker (2006) e
Saudagaran (2001), entre outros, estudam as ramOexulturais dessas diferencas. Assim, 0s paises
de influéncia anglo-americana enfatizam o dire@iostietudindriodommon lay; a ética individual do

mérito; o Estado pouco invasivo; o mercado de ampeolido; a profissdo contébil reconhecida e
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atuante; e demonstragdes contabeis com foco nestideres. Ja o modelo eurocontinental (Alemanha,
Bélgica, Espanha, Franca, Italia, Japdo, paisesntica do Sul) ressalta o direito formalistade
law); o corporativismo; maior interferéncia do Estada contabilidade com objetivos fiscais; a
profissdo contabil pouco reconhecida; a predomiaase financiamento bancario ou familiar sobre o
mercado de capitais; e demonstracdes contabeiadasltmais para credores e fisco (ver também
NIYAMA, 2005).

Partindo de um estudo de Hofstede (1980) sobre madto de elementos culturais no
comportamento em multinacionais de mais de 50 pa@&®y (1988) definiu quataxcounting values

gue expressam as origens socioculturais das dif@seantre os sistemas contabeis dos diversos paises

- profissionalismo x controle estatutario: grau deereicio do julgamento profissional,
independéncia self-regulationda profissdo contabitersusgrau de submissdo a exigéncias

legais prescritivas e controle estatutario;

- uniformidade x flexibilidade: uniformidade de pcas entre as empresas e consisténcia ao
longo do tempoversus flexibilidade em relacdo a circunstancias espzasfide empresas
individuais;

- conservadorismo x otimismo: abordagem de precangdmensuracdo, avessa ao rigecsus

abordagentaissez-faire tomadora de risco;

- segredo x transparéncia: confidencialidade e indgén apenas aos diretamente envolvidos na
gestdo e financiamentwersus transparéncia, abertura e disponibilidade publdas

informacdes.

Nesse trabalho, Gray classifica o Brasil entreaisgs latinos mais desenvolvidos (juntamente
com Franca, Itdlia, Espanha e Argentina), os quais,comparacdo com paises de influéncia anglo-
americana, se caracterizam por um menor espacojylgeamento do profissional no exercicio da
contabilidade, um maior formalismo e uniformidadeaplicacdo das normas, pouca transparéncia nas
informacdes e um maior grau de conservadorismo @rssunacdo do resultado. Mais especificamente,
0 conservadorismo na mensuragao do lucro decoderiama contabilidade mais voltada para o fisco
nesses paises, ao contrario da énfase no investidpaises de influéncia anglo-americana, nos quais
se desvincula a contabilidade para o investidarosabilidade para o fisco.

Como metodologia quantitativa para expressar o dopalessas influéncias culturais e
institucionais no resultado reportado pelas empreSeay (1980) propds o indice de Conservadorismo,

gue mensura o quanto lucros menores (conservadnnarificado na Franca e Alemanha) ou maiores
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(otimismo, verificado na Inglaterra) eram demorddigapelos sistemas contabeis locais em relacdo ao
padrdo dd=uropean MethodWeetman e outros (1998) renomearam o indice de Gnaw indice de
Comparabilidade total (IC, referente ao todo daultado) ou parcial (ICP, referente a cada ajuste
especifico), em comparagdo com os US GAKBB Generally Accepted Accouting Principlesi com
as normas do IASr{ternational Accounting Standargdgjuando for o caso.

Nas equacoes (1) e (1A), um IC/ICP menor que btdectonservadorismo (lucros/ajustes locais
menores em relacdo aos US GAAP) e, vice-versa, GQACP maior que 1 indica otimismo

(lucros/ajustes locais superiores aos apurados pEOGAAP).

co1. Lucrogga- Lucro gey ICP = 1- Ajuste Parcial
|Lucroygj 1) | Lucroyga |

(1A)

A metodologia de Gray tem sido utilizada em numesdsabalhos sobre diferencgas entre os US
GAAP e sistemas contabeis nacionais, como: IngsateVEETMAN e GRAY, 1990); Finlandia
(ADAMS e outros, 1993); Suécia (HELLMAN, 1993); Aralia (NORTON, 1995); Japdo (COOKE,
1993); Inglaterra, Suécia e Holanda (WEETMAN e GRAY91); Brasil, Argentina, Chile e México
(SANTOS e outros, 2008), entre outros.

Desde antes da adog&o obrigatdria do IFRS na E2805), o indice de Comparabilidade tem
baseado comparacgdes entre o padréo internaciowahes nacionais.

Estudando empresas da Alemanha que entre 1995ep@@am por apresentar demonstracdes
conforme padrdes internacionalmente aceitos (US BAd IAS/IFRS), Beckman e outros (2007)
identificam o conservadorismo basico (tendénciaxpressar lucros e PL menores) do tradicional
Caddigo Comercial Alemédo (HGB Handelsgesetzbugtem relacdo tanto ao IFRS (IC = -4,21 para o
lucro e = 0,93 para PL) como aos US GAAP (IC = (@&rh o lucro e = 0,82 para o PL).

O’Connell e Sullivan (2008) estudam o impacto msuftado de 37 empreséisst time
implementerglo IFRS em 2004, pertencentes a paises eurocotaisi€¢os autores utilizam o inverso
do indice original de Gray/Weetman). Assim, forabtidns IC* médios de: 0,80 (IC = 1,25) para
Alemanha, 1,13 (IC = 0,88) para Espanha, 1,40 ([@;74) para Franca, 1,11 (IC = 0,90) para ltalia, e
1,21 (IC = 0,83) para Holanda, confirmando o coreswrismo contdbil desses paises. Os autores
notam que a adocéo anterior de padrdes internasinaadAlemanha teria atenuado o impacto inicial do
IFRS.
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Cordazzo (2007¢videncia o conservadorismo contabil em emprestsdhs na Borsa Italiana
em 2006, que demonstraram lucro liquido 12,47% menpatrimonio liquido 4,78% inferior aos
mensurados conforme o IFRS.

Poucos estudos comparam os lucros apurados remaistontabil brasileiro com padrdes
internacionais. Doupnik e Riccio (2006) focam osamtos de conservadorismo e segredo de Gray
(1988) para investigar a influéncia cultural nayarnento, por profissionais brasileiros e americanos
de expressoes utilizadas pelo IFRS, que impligueaiomou menor reconhecimento de lucro, tendo
obtido suporte para a confirmagio do conservadortsmsileiro. Alguns trabalhos aplicam o indice de
Conservadorismo de Gray (1980) para comparar o&RAIKP com as normas brasileiras em emissoras
de ADRs. Lemes e outros (2007) estudam a compaladbd dos resultados entre os dois padrdes.
Santos e outros (2007) e Santos e Cia (2008) coafir o0 conservadorismo do lucro na contabilidade
brasileira no periodo 2003-2006 em relacdo aos BBR5 Tomando os US GAAP conparoxy do
IFRS, este ultimo estudo estima que a harmonizag&onacional levaria a “um novo patamar de

lucro, aproximadamente 15% superior ao atual”.

Principais mudancas introduzidas pelas Leis 11.6387 e 11.941/09 (MP 449/08)

Apés a aprovacgdo da nova Lei das S/As, a CVM (2008)processo de regulacdo, optou por uma
harmonizagéo gradativa com o padréo internaciom@nasil, emitindo um conjunto de normas para a
fase de “adocdo inicial” em 2008 (ver CPC 13), ejgtando uma fase posterior de “integral
convergéncia” para full IFRSem 2010. O Quadro 1 contrapde sinteticamente @sasoanteriores as

mudancas determinadas pelo CPC e CVM para o eedd008.

Quadro 1 -Principais Mudancas Introduzidas pelas leis 11.6387 e 11.941/09 (MP 449/08)

Normas anteriores Normas atuais(Lei 11.638/07, MP
It IASB, CPC e| (Lei 6.404/76 e Deliberagdes da CVM| 449/08 e Deliberacdes da CVM)
em ; : ;
Delib. CVM Mudancgas com efeito potencial no
Resultado e/ou Patriménio Liquido

Instrumentos Reconhecidos pelo custo amortizado.| Requer o reconhecimento e mensuragap
Financeiros IAS 32, 39 e | No caso de titulos de renda fixa, os jurpelo valor justo de certos instrumentos
(Fase 1) IFRS 7 eram calculados pela taxa nominal. | financeiros e derivativos, como segue:

(partes) 1.Mantidos para Negociacéo:

CPC 14 mensurados ao valor justo por meig

Delib. CVM do resultado.

566/08 2.Disponiveis para Vendaiferencas
entre o valor justo e o valor contabil
lancadas na conta Ajuste de Avalia¢ao
Patrimonial, no Patrimdnio Liquido.

3.Mantidos até o Vencimentavaliados
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ao custo amortizado, mas com juros
calculados pela taxa efetiva.

Operacgdes de

Sem distingéo entdeasingoperacional

Requer que itens objeto de contratos qu

Arrendamento IAS 17 e financeiro, sendo todos tratados comapresentem caracteristicas de
Mercantil CPC 06 operacionais. arrendamento mercantil financeiro sejam
Delib. CVM | Na arrendatarigprestagéo dteasing contabilizados como ativo da arrendataria.
554/08 langada integralmente como despesaj Na arrendatériacontabilizagdo como
guando incorrida. compra financiada. A despesa claasing
Na arrendadora bem arrendado ficavgé substituida pela depreciacdo do ativo
no Imobilizado e era depreciado. A | mais 0s juros.
prestagdo dteasingera lancada Na arrendadoracontabilizagdo como
integralmente como receita. venda financiada. O resultado da venda
afeta o lucro no momento da venda.
Durante o prazo do contrato sdo
reconhecidos apenas 0s juros.
Ativo Intangivel e Era permitida a capitalizacao de algum&stingue o grupo Ativo Diferido e cria o
Ativo Diferido IAS 38 despesas, como despesas pré- grupo Ativo Intangivel.
CPC 04 operacionais, gastos com reestrutura¢@&rpibe a capitalizacédo de praticamente
Delib. CVM | pesquisa e desenvolvimento, alguns |todas as despesas antes passiveis de serem
553/08 tipos de gastos com publicidade e langadas no Diferido, langando-as agora
propaganda e treinamento. contra o resultado.
N&o havia o grupo ativo Intangivel e g Cria uma série de exigéncias para
agio na combinagdo de negdcios e | reconhecimento de ativos intangiveis
outros intangiveis era classificado comdesenvolvidos internamente.
ativo Diferido. Saldos anteriores de Ativos Diferidos
podem ser baixados integralmente na data
de transicdo ou continuar a ser
amortizados pelo prazo remanescente.
Reducéo de ativoslAS 36 N&o previsto Institui a exigéncia de se fazereneses
ao Valor CPCO1 regulares dempairmentpara verificar a
recuperavel Delib. CVM necessidade de reduzir ativos ao seu valor
(impearment) 527/07 recuperavel, com reconhecimento de perda
no resultado.
Ajuste a Valor N&o previsto Institui a exigéncia de se fazererstagia
Presente IASB: NA valor presente de elementos integrantes do
CPC 12 ativo e passivo decorrentes de operacdes
Delib. CVM de longo prazo, ou de curto prazo, quarido
564/08 houver efeitos relevantes.
O ajuste a valor presente deve ser efetyado
na data de origem da transacéo, utilizarjdo-
se a taxa contratual ou implicita. Na
constituicdo, o ajuste pode ter como
contrapartida um ativo, despesa ou receita;
as reversdes terdo contrapartida em redeita
ou despesa (em geral) financeira.
Equivaléncia S&o avaliados por equivaléncia S&o avaliados por equivaléncia
Patrimonial IAS 28 patrimonial os investimentos relevantepatrimonial os investimentos em
Instr. CVM | em coligadas ou equiparadas em que|aociedades em que a administracdo tenha
469/08 administragdo tenha influéncia influéncia significativa, ou nas quais
significativa ou de que participe com | participe com 20% ou mais do capital
20% ou mais do capital, bem como emvotante, ou que facam parte de um mesmo
controladas ou que fagam parte de umgrupo ou estejam sob controle comum.
mesmo grupo ou estejam sob controle Muda o conceito de coligada e, ao elimipar
comum. o teste de relevancia dos investimentos
amplia o alcance da aplicagdo do método
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de equivaléncia patrimonial, com efeito ho
resultado.

Custos de Os _custos de transacfa emisséo de | Os_custos de transacBa emisséo de

Transacéo e IAS 39 titulos eram langados no resultado. | titulos patrimoniais séo langados como

Prémios na (partes) Os _prémios na emissdo de debénturesconta redutora no Patriménio Liquido.

Emisséo de CPC 08 eram antes langados na conta Reservadetitulos de dividemitidos séo

Titulos Delib. CVM | Capital, no Patriménio Liquido. contabilizados pelo valor liquido

556/08 disponibilizado pela transagdo. Assim, gs
custos de transacgéo, prémios e outros 4ao
langados no resultado pela apropriagéo|da
taxa efetiva (TIR).

Subvengbes e |IAS 20 Reconhecidos anteriormente no Reconhecidos como receita no resultadp.

Assisténcias CPC 07 Patriménio Liquido, como Reserva de

Governamentais | Delib. CVM | Capital.

555/08

Reavaliacdo de |IAS 16 e 38 | A reavaliagdo era permitida no Brasil | Proibe novas reavaliagdes. Os saldos

ativos Lei apenas para o ativo imobilizado. anteriores podem ser revertidos ou

11.638/07 Pelas IFRSs a reavaliagdo é permitidadepreciados até que o ativo se extinga ou

inclusive para ativos intangiveis. seja vendido.
Aumenta o resultado pela exclusédo do seu
efeito na depreciagéo.
Contraria 0 IAS 16 e 38.

Pagamentos IFRS 2 A remuneracéo baseada em acdes sq krstitui o reconhecimento como despesa

baseados em CPC 10 reconhecida no resultado quando a | ou participa¢des as remuneragfes baseadas

acoes Delib. CVM | opcéo fosse exercida. em acdes liquidadas com instrumentos

562/08 patrimoniais (a¢Bes ou opg¢des de compra
de agdes), mensuradas pelo valor justo| no
momento em que s&o outorgados, em
contrapartida da conta A¢des/Opgdes
Outorgadas, no Patriménio Liquido.

Efeitos das Semelhante ao definido atualmente, | A moeda funcional de subsidiarias de

Mudangas nas |IAS 21 exceto no que se refere a maior empresas brasileiras no exterior deve ser o

Taxas de Cambio CPC 02 aplicacdo do Real como moeda Real, a menos que essas subsidiarias

e Conversédo de |Delib. CVM | funcional. constituam, em esséncia, unidade

Demonstracdes |534/08 autdbnoma.

Contabeis Potencialmente, empresas que utilizavam o
dolar como moeda funcional tenderéo a|
substitui-lo pelo Real, mudando o métodgo
de conversao das demonstracdes contdbeis,
com efeitos no resultado.

Adocdo inicial da| CPC 13 N&o se aplica Regula as primeiras demonstracdes

Lei 11.638/07 Delib. CVM contabeis (adocao inicial) a serem

565/08 elaboradas aplicando as novas praticas
contébeis no Brasil em atendimento a Lgi
11.638/07 e MP 449/08.

METODO

Para identificar o impacto da adocéo inicial daantei no Lucro Liquido (LL) e Patriménio Liquido

(PL) das empresas, foram tomadas as DemonstragbencE&iras Padronizadas (DFPs) de 2008,

publicadas pelas empresas listadas na Bovespaségosentos tradicional, nivel 1, nivel 2 e Novo

© RAE-eletrénicav. 9, n. 1, Art. 5, jan./jun. 2010 www.fgv.br/raeeletronica



ARTIGO - IMPACTOS DO INIiCIO DA HARMONIZACAO CONTABI L INTERNACIONAL (LEI 11.638/07) NOS RESULTADOS DAS
EMPRESAS ABERTAS
Edilene Santana Santos e Laura Calixto

Mercado), que as disponibilizaram no sistema da CAt#1 10 dias apO0s 0 encerramento do prazo
regulamentar (10/04/2009). Para essas empresagn) tmletadas também as DFPs de 2007. Para evitar
distor¢des, foram excluidas: as instituicbes fiegmas — que ja aplicavam anteriormente varias das
novas normas, por determinacédo do Banco Centraingsesas com data de encerramento diferente de
31/12; e as que néao disponibilizaram DFPs nosatms analisados.

Os dados foram coletados das Notas Explicativas)d&s DFPs de 2008. Para possibilitar a
comparacéo do impacto de cada ajuste no LL e Plemgsesas, os ajustes informados nas NEs foram
classificados em 13 grupos.

O segmento de listagem e o setor de atuacdo dassasgdoram coletados do site da Bovespa.
A informacao sobre as emissoras brasileiras de ADiR¥btida no site da NYSE.

Para mensurar o impacto da nova lei no LL e PLeatapresas foi utilizado o inverso do ja
mencionado Indice de Comparabilidade, tomando-se hase a norma brasileira anterior (Lei
6.404/76), conforme a seguinte férmula:

1 LUCrO ¢ 6 404~ LUCIOLg; 11,638 LUCrO ;11 636~ LUCTQ gi6.404
IC*=1- =1+ 2

|LuCroy¢; 6.404 |LuCro, ¢ 6.404

Onde:

IC* = indice de Comparabilidade Inverso (ICI).

Lucroeis.407 = Lucro Liquido (ou prejuizo) apurado conforme m@rmas vigentes até 2007 (Lei 6.404/76 e
respectivas normas da CVM).

Lucrogi1163s = Lucro Liquido (ou prejuizo) apurado conforme msrmas vigentes a partir de 2008 (Lei
11.638/07 e respectivas normas da CVM).

A partir da equacdao (2),hapotesadeste trabalho pode ser assim formulada:

Ho: ICI <1 (a norma de transi¢@o para o IFRS gera resgltagmores que a norma anterior).

Hi: ICI >1 (a norma de transicdo para o IFRS geratabog maiores que a norma anterior).

A utilizacdo do inverso desses indices, tambéntaddopor outros autores como Cordazzo
(2007), possibilita tornar a analise mais intuititgmando como base a norma antiga (aumentos de
resultados geram valores maiores que 1 e vice-vaoseontrario dos indices originais).

Como notam Weetman e outros (1998), o indice dmp@oabilidade (IC) tende a resultados

extremos quando o denominador tende a zero, orgpsgeeneste trabalho especial atencaotkers.
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ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme as formas ou graus observados de tramgparécompliancedas empresas com as novas

normas, 0 exame comparativo dos resultados abgndimeiramente as empresas que publicaram nas
NEs a Tabela de Reconciliagdo do Resultado e arsegum maior refinamento, as empresas que
publicaram a reconciliagdo em ambos os exerci2i@®/ e 2008.

Transparéncia ecompliance com as normas de adocéo inicial da nova lei

Para a adocdo inicial do IFRS, o CPC 13, por um, ladfatiza o principio geral de transparéncia, que
obriga uma republicacdo da demonstracdo do pedatirior conforme a nova norma, para fins de
comparacdo, mas, por outro, atenua essa obrigag@@terminar:

A norma sobre “Préaticas Contabeis, Mudanc¢as nam&stas Contabeis e Correcéo
de Erros” requer que, além de discriminar os edaltadocao da nova prética contébil
na conta de lucros ou prejuizos acumulados, aaslgideve demonstrar o balanco de
abertura para cada conta ou grupo de contas kelatos periodo mais antigo
apresentado para fins de comparagdo, bem como roaigealores comparativos
apresentados, como se a nova pratica contdbieesévsempre em uso. Todavia, para
fins da aplicagéo inicial da Lei n°. 11.638/07 ediMa Proviséria n°® 449/08, este
pronunciamento desobriga as entidades quanto éagft dessa norma, ou seja, ao
aplicar a lei pela primeira vez, as entidades sgaeridas apenas a aplicar o § 1° do
art. 186 [da Lei 6.404/76]. (CPC 13, §3).

Assim, embora n&o obrigando a republicacdo das nienagdes de 2007 pela nova norma, e
priorizando a facilidade para as empresas em daitonda comparabilidade e transparéncia para o
investidor, o CPC 13 (8 56, item b), determina eesgntacdo em NE da demonstracao dos efeitos das
praticas contabeis modificadas no resultado e ndRkse modo, no inicio da adoc¢do da Lei 11.638,
as empresas:

1. estdo obrigadas a contabilizar os ajustes inicias conta de Lucros ou Prejuizos

Acumulados (8§ 1° do art. 186 da Lei 6.404/76);

© RAE-eletrénicav. 9, n. 1, Art. 5, jan./jun. 2010 www.fgv.br/raeeletronica



ARTIGO - IMPACTOS DO INIiCIO DA HARMONIZACAO CONTABI L INTERNACIONAL (LEI 11.638/07) NOS RESULTADOS DAS
EMPRESAS ABERTAS
Edilene Santana Santos e Laura Calixto

2. estdo obrigadas a apresentar nas NEs os efeittavddei no resultado e no PL (CPC 13, §
56, b);

3. ficam desobrigadas de reapresentar as demonstrded2607 com base nas normas de
2008.

Ao mesmo tempo, no § 10, o mesmo CPC esclareceaguempresas que optarem por
reapresentar as demonstracdes de 2007 terdao (A0@1lédmodata de transicagara a nova norma.
Para as demais empresas, a data de transicaoéda £m 01/01/2008.

Diante dessas determinacdes e da flexibilizacamatena, seria de esperar que todas as
empresas apresentassem os ajustes iniciais na Dib#b,como divulgassem nas NEs os efeitos da
nova lei no resultado. Tal, entretanto, ndo ocorcemo se evidencia na Tabela 1.

A Tabela 1 apresenta o grau dempliancecom o CPC 13, em relacdo a trés aspectos
principais: declaracdo em NE se houve ou néo efieitoova lei no resultado; informagéo da data de
transicao para as novas normas adotada pela empradarma escolhida para a divulgacéo do efeito
da adocdo inicial. A grande maioria das empresad, (Qu 73%) declarou em NE que a adog¢éo da Lei
11.638/07 e MP 449/08 gerou efeito no seu resultats 83 empresas (26%) declararam néo ter
havido efeito. E 10% das empresas analisadas oul@éararam a data de transicdo adotada (28
empresas)udeclararanumadatadiferente(trésempresasjasduasopcdesieterminadapeloCPC 13.

A desobrigacdo de reapresentacdo das demonstral®e2007 suscitou, com variada
transparéncia, diversas formas disclosuredo efeito da adocéo inicial da nova lei. Obsera-s
primeiramente, que 87 empresas (27%) declararamhasido efeito no resultado, mas néo
apresentaram o ajuste inicial na DMPL, contrariaradsim, a norma. Das empresas estudadas (apos
exclusdes por inconsisténcias), 175 (55% do to#% das que declararam efeitos) apresentaram nas
NEs a tabela de reconciliacdo dos efeitos da lepelm menos um dos exercicios. No que significaria
um maior grau de transparéncia, somente 89 empi@84%) reapresentaram as demonstracoes
financeiras de 2007 com base nas novas normasiaddogao critério da mais ampla divulgacédo dos
efeitos da nova lei, apenas 34 empresas (11%)cawdin a tabela de reconciliagdo, mostrando os
efeitos da nova lei em ambos os exercicios, de 2@¥/2008.

Alguns desses dados causam certa estranheza:ae8®a@mpresas tenham realizado o mais
dificil (reapresentar os balancos de 2007), ap8dadivulgaram em NE a tabela de reconciliacdo do
efeito da lei no resultado e PL dos dois anosefa a maioria das 89 empresas n&o mostrou os<feit

da lei nos numeros de 2008. Ora, essa informad&m, @e nao ter praticamente custo adicional para
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essas empresas, teria sido de grande relevaneapavestidor, dado que o exercicio de 2007 ja era
pretérito e 2008 € efetivamente o primeiro ano idéncia das novas normas. Além disso, para o
pesquisador, a analise fica prejudicada, pois iapodibilidade desses dados de 2008 faz com que nao

exista um sé exercicio em que todas as empredamntgpublicado os efeitos da nova lei.

Tabela 1- Compliance com a norma e transparéncia na adocéao inicial dadi (CPC 13)

Fi %
Total de empresas listadas na Bovespa, excettuigdts Financeiri 318 100%
Declaracéo em Nota Explicativa se houve efe
Empresas que declararam nao ter ocorrido efeito 826%
Empresas que ndo indicaram se houve efeito 3 1%
Empresas que declararam ter ocorrido efeito 232 73%
Data de transicdo para a nova lei
Declararam data de transi¢do 01/01/2007 8125%
Declararam data de transi¢do 01/01/2008 P06655%
N&o declararam a data de transicao 28 9%
Declararam outras datas de transicao 3 1%

Formas de divulgacao do efeito da adocao inicial dzei
Empresas que tiveram efeito no resultado, mas pi@sentaram o ajuste

na DMPL 87 27%
Apresentaram nas NEs a tabela de reconciliagdefdiiss da Lei er

pelo menos um dos exercic 174 55%
Reapresentaram 2007 conforme as novas normasimadef

comparagao 89 28%
Apresentaram nas NEs a tabela de reconciliacéefddss da Lei tanto

no exercicio de 2007 como no de 2008 34 11%

Outra verificacdo surpreendente é a transparénu@mor que a esperada, em empresas de
segmentos especiais de listagem da Bovespa, bema®mmissoras de ADRs na NYSE. Pela Tabela
2 observa-se que, das 25 empresas brasileiras ¢Rs Aegociadas na bolsa norte-americana que
declararam que a nova lei gerou efeito nos seusrmanapenas 17 (68%) adotaram a forma de
divulgacdo mais transparente. Esperava-se umaéooiarde 100%, ja que essas empresas apresentam
normalmente suas demonstracées a SEC conforme oSAAP (que sdo bem mais complexos e
completos que as normas de adocao inicial exigigés CPC 13). A situacdo é mais problemética
diante da expectativa de maior transparéncia dasesas listadas no novo mercado, pois apenas 41%
das empresas que declaram ter havido efeito dammwaa no resultado, reapresentaram os balancos
de 2007 e, além disso, apenas 18% divulgaram ac#iegao dos efeitos também em 2008.
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Tabela 2 Transparéncia: empresas do novo mercado e emisserde ADRs na NYSE

Novo ADRS na

Mercado NYSE

Fi % Fi %
Total de empresas, exceto instituicdes financefas,declararam t
ocorrido efeito da nova Lei no result: 82| 100% 25| 100%
Empresas que reapresentaram 2007 conforme as mowaas de 200 34 41% 17)] 68%
Empresas que apresentaram nas Nes a tabela deilie¢cdo dos efeitos
da Lei no resultado e PL dos exercicios de 2007 2008 151 189 17T 68%

Impactos da Lei 11.638 nas empresas que publicaranmas NEs a Tabela de Reconciliacdo do
Lucro

As tabelas 3 e 4 abordam os ICls do Lucro Liqui@® () e do Patriménio Liquido (IGl) apenas das
empresas que publicaram nas NEs a tabela de rkag@cido efeito da nova lei para 2007 e/ou para
2008, excluindo-se as que apresentaram inconsiaserks Tabela 3, painel A, apresenta estatisticas
gerais, seja da amostra completa, seja apés asérclie tréoutliers todos do LL em 2008, que
representavam variacdes de pelo menos 800% ndtadesi(ICl < -7 e ICI > 8). ApOs essa excluséo,
o ICl_. médio de 2008 passa de 0,468 para 0,932 (coirteithemte, os trésutliers eliminados foram
nameros negativos: -30,9, -19,6 e -7,1). O painapfesenta a distribuicdo de frequéncia dos ICls da
amostra completa. O painel B apresenta os ressl@daotestes de média e mediana realizados.

A Tabela 3 mostra que a primeira fase de transpgia o padrédo internacional gerou um
aumento meédio da ordem de 8% (ICG+ 1,083) no LL, em relacdo a norma brasileira amtepara as
84 empresas que o reportaram para 2007. No entaota;se grande dispersdao na distribuicdo de
frequéncia, ja que 45% das empresas tiveram redigcéb em 2007. Por outro lado, em 2008, 2/3 das
empresas tiveram reducéo no resultado, com ef&thantla ordem de -7% (IGI1= 0,932).

O aumento do lucro médio de 2007 parece condizamtea previsdo de Gray (1988), e com
outros estudos citados sobre o Brasil, em relagddJs GAAP. Ja a diminuicdo do lucro médio em
2008 parece contrariar tais predicoes.

Ja o efeito da nova lei no PL ndo parece tao figigtivo, com queda média da ordem de 3%
nos dois exercicios, consistente com o verificado Beckman e outros (2007) na Alemanha e
Cordazzo (2008) na lItalia, e noutros paises, ontsrraonizacédo tem produzido impactos menores no

PL, independentemente do efeito maior ou menofie&do no lucro.
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Entretanto, na verificacdo da inferéncia parapufagao, o teste de méditede Studenmostra
nao ser possivel rejeitaptPara nenhuma das mensuragdes; pelo contrariotfesteemostra queda no

lucro de 2008 ao nivel de significaAncia de 2%.

Tabela 3 -Estatisticas para as empresas que publicaram na€N a reconciliagdo dos resultados

Exercicio de 2007 Exercicio de 2008

Painel A - Estatisticas Gerais ICl . ICl g, ICl . ICl

Amostra Amostra Amostra | Sem Amostra

Completa Completa | Completal outliers | Completa
N. de Observagdes 84 114 130 1274 110
Média 1,083 0,974 0,468 0,932 0,973
Mediana 1,004 0,996 0,979 0,981 0,995
Desvio Padréao 0,795 0,477 2,947 0,614 0,478
Minimo -3,484 -0,238 -30,894 -3,30p 0,173
Maximo 4,124 1,329 2,675 2,675 1,237
Painel B - Testes de Média e de Mediana
Estatistica t 0,956 -0,577 -2,054  -1,24% -0,601
p-value (teste t) 17,1% 28,3% 2,09% 10,8% 27,5%
Estatisitica z (teste de Wilcoxon) 0,948 -4,875 -3,379 -3,149  -4,905
p-value (teste de Wilcoxon) 17,2% 0,0% 0,04% 0,08% 0,0%
Painel C - Distribuicdo de Frequéncia do ICI ICI ICl g, ICI ICl g,
(amostra completa) F % F; % F; % F; %
Lucro diminui 10% ou mais IG 0,9 15 189 10 99 43 33% g 7%
Lucro diminui entre 5% e 10%0,9 < ICI < 0,9 4 59 3 39 10 89 7 6%
Lucro diminui até 5% 0,95ICI<1 18 219 73 649 33 259 6d 55%
Lucro permanece igual ICl=1 - 09 2 29 - 09 5 5%
Lucro aumenta até 5% 1< IGL,05 23 279 220 199 20 15% 271 25%
Lucro aumenta entre 5% e 10%,05 < ICI < 1, 1 19 3 39 6l 5% 1 1%
Lucro aumenta 10% ou mais I€11,1 23 279 1 19 13 14% 2 2%
Total 84| 100% 114 | 100% 13C 100% 11C| 100%

Por outro lado, a despeito do tamanho da amosiragaplicar o teste de D’Agostino-Pearson, foi
rejeitada a hipétese de normalidade da distribui@oICls, prejudicando a confiabilidade do tdste
Assim passou-se a examinar as medianas, realizanddeste ndo paramétrico de sinais por postos de
Wilcoxon, conforme painel B. Esse teste ndo pd#sibia rejeicdo de kpara o lucro de 2007
value = 17%) e indicou queda tanto no LL de 2008 comoPhodos dois periodos ao nivel de
significancia de 1%.

Assim, esses resultados parecem contrariar a spevide Gray (1988) quanto ao
conservadorismo da contabilidade brasileira tradal, de resto confirmada nos estudos de Santos e
outros (2007) e Santos e Cia (2008) sobre o Bemsilrelacdo aos US GAAP e de outros citados

estudos sobre a adocdo do IFRS em paises de cuitunt@bil eurocontinental Surge, assim,
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inevitavelmente a questdo: por que tais resultadogariariam tanto a teoria como os citados estudo
sobre o Brasil e sobre paises de tradicdo semefhant

Buscando melhor entender as fontes dessa apamntadicdo, este estudo procurou, a seguir,
identificar o impacto especifico de cada norma (CREQ resultado e PL das empresas, como se
evidencia na Tabela 4. A primeira colung @ segunda (%) indicam, respectivamente, 0 nUmexo
frequéncia de empresas que registraram cada ajusteceira coluna (ICP) apresenta o ja mencionado
indice de Comparabilidade Parcial, que expresdaimele cada ajuste individual no resultado td&al

empresa, com base na norma anterior.

Tabela 4 -Ajustes e seus impactos nas empresas que publicara tabela de reconciliacdo do
resultado

Exercicio de 2007 Exercicio de 2008
Lucro Liquido Patriménio Liguido| Lucro Liguido Ratrimé nio Liguido
Fi i% i ICP Fi i % i ICP Fi i% i ICP Fi i % i ICP

Ajustes efetuados para adequacéao a
Lei 11.638/07 e MP 449/08

Arrendamento Mercantil Finance 23i27%: 1,18¢| 31:i27% 1,01¢] 31:i24%: 0,98<| 22 i20% 0,98¢
Etei:\(/j:gao ao Valor Recuperavel de ) 0% i 00 6 5% 1,062 51 506 1183
Incentivos fiscait 10:i12%: 1,237 4 4% 0,99¢] 23:i18% 1,20¢ 7:i 6% 0,97¢
Custos de Transacdo e Prémiosna | 1) 1130d 5919 51 49 0,087 13110% 1174 81 796 1,005
Emissao de Titulo

Pagamentos Baeados em A¢ 28 i33%i 0,95¢ 10§ 9% 0,99: 43 i34%: 0,92F 17 i16%: 0,997
Ajuste a Valor Preser 27 i32%: 0,80¢| 43:i38%: 0,98¢| 66i52%: 0,957| 52 :i48%i 0,99
Metodo de Custo/Equivalencia 8i10% 0774 9} 8% 1001 11 9% 0974 12i11% 0982
Patrimonia

Reavaliacdo de Ativ( 4 5% 1,18¢ 8: 7% 0,78¢ 7 6% 1,08 6 6% 0,96(
Capitalizacdo de Despesas (Difer 35 i42%: 0,62¢| 42i37% 1,00¢] 36:28%: 0,927| 29:i27% 0,99(

Valor Justo de Instrumentos Financefros i3%9% 1,029 45i39% 1,003 58i46% 0,984 47:44% 0,967

Efeitos de mudancas nas taxas de
cambio e conversdo de Demonstracdes19 i 23% 1,097 2 2% 0,857 28i22% 0,945 15:i14% 1,010
contabei

Efeitos tributarios sobre os Ajustes 1319% 0,927 52i469% 1,000 61i48% 0,966 46:i43% 1,000
Outros efeita 25i30%: 1,03¢| 34i30% 1,00: 29 i23% 1,01f| 37 i34% 1,00:
Total 84 1,08 114 0,97<| 127 0,932 108 0,97¢

Pela andlise da Tabela 4, pode-se verificar quexeccicio de 2007, embora 0 aumento médio
no resultado tenha sido, como mencionado, de af:hés varios ajustes individuais geraram efeitos
bem mais expressivos. Assim, ao serem excluidagsidtado os custos de transacdo na emissédo de
titulos, como previsto na nova norma, tal gasma elevacdo em media de trés vezes (ICP = 2,@19) n
resultado das 11 empresas que registraram esfeiquenaior ajuste identificado em 2007. O segundo
ajuste em magnitude, com um efeito meédio de -39%esoltado (ICP = 0,612), decorreu da proibigédo
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de capitalizacdo de despesas com pesquisa, gastopgracionais e assemelhados, antes largamente
praticada, como mostra sua ocorréncia em 36 eng(43%o).

Outro ajuste que também aumentou significativamentecro de 2007 foi o langamento dos
incentivos fiscais no resultado em vez de nas Raseate Capital (ICP = 1,237). Em seguida, elevando
o Lucro em 19% (ICP = 1,188) em média, figura cst@udecorrente do reconhecimentoleasing
financeiro (arrendamento mercantil) como compra financiada. confirma a expectativa de que
muitas empresas, ao praticarenteasing financeirousufruiam de beneficios fiscais no imposto de
renda, dado que o valor da prestacdo do arrendameeatmaior do que o valor da depreciacédo do
ativo, mais juros.

O ajuste decorrente da proibicdo da reavaliacdoatdes teve impacto de magnitude
semelhante: o estorno da depreciacdo a maior @eterda reavaliagdo gerou um aumento da ordem
de 19% no resultado e uma reducao média de -22®Lndas empresas que baixaram reavaliacdes
efetuadas anteriormente (este €, destacadamesaijigste que mais impactou o PL das empresas). E de
se notar que nem todas as empresas efetuaramagssa® reavaliacdo, conforme facultado pelo CPC
13. De fato, a partir da base de dados Economéatiedfica-se que 64% das empresas que
apresentavam saldo na conta Reserva de Reavaliac@sercicio de 2006 ainda o mantinham em
2008. Surpreendentemente, em 2007, oito empreshsrax a Reserva de Reavaliacdo do PL, mas
apenas quatro eliminaram do resultado o efeitoedaaliacdo na depreciacdo, o que indicaria uma
inconsisténcia no langcamento desse ajuste.

Note-se que, neste ponto, a Lei 11.638/07 corztrsua propria determinagdo de harmonizacao
com o padrdo IFRS, j& que proibe a reavaliacdotidesaquando esta &€ permitida pelo padréo
internacional, o que faz surgir necessariamenteuestgo: seria viavel a harmonizagdo contébil
internacional se cada pais aplicasse apenas orgubtm delFRSs que melhor lhe conviesse? A
harmonizag&o sobreviveria a “varios IFRSs de cadslp

Quanto aos ajustes que reduziram o LL de 2007ackst-se, além da jA mencionada extingao
do ativo diferido, diferencas na aplicacdo do metdd equivaléncia patrimonial (ICP = 0,774) e 0
ajuste a valor presente (ICP = 0,809) de recebéreidgiveis de longo prazo (e de curto prazo, doan
relevante).

Comparando-se os resultados do exercicio de 20@7osode 2008, nota-se que 0 ajuste de
“custos de transagdo na emissao de titulos” paeestdo o principal fator que provocou a menci@ad

inversdo de sinal do resultado (de um aumento de@92007 para uma reducdo de -7% em 2008).
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Com efeito, o impacto deste ajuste triplicaria o déd. 2007, mas aumentaria em apenas 9% o LL de
2008.

A oscilacdo no comportamento deste e de outrosesjlisvanta outra questdo: até que ponto
teriam sido os efeitos contabeis da primeira fasentyracdo para o padréo IFRS contaminados por
fatores econdmicos exdgenos, como a crise finangwbal de 2008?

A esse respeito, os resultados constantes da Tdbedanbora relevantes para a andlise
censitaria, apresentam uma limitacdo: a maior pdae empresas que publicaram a tabela de
reconciliacdo do lucro e PL do exercicio de 2007 m&ez em 2008, e a grande maioria das empresas,
aproveitando a faculdade dada pelo CPC 13 de efatiaansicdo para as novas regras apenas em
01/01/2008, nao publicou o efeito da nova lei nsutado de 2007. Ou seja, a discrepancia nos
resultados entre 2007 e 2008 pode ter sido gei@uaeala ocorréncia de uma variavel exégena, como a
crise financeira mundial, mas porque os resulta@az007 e os de 2008 seriam de empresas diferentes,
prejudicando a comparacao.

Objetivando superar essa limitacdo, a andlise aaslas de reconciliacdo do resultado foi
refinada para incluir apenas as empresas que ptdoliicem tal tabela os efeitos sobre os exercicios

tanto de 2007 como de 2008. Essa andlise estéeafada a seguir.

Efeitos da Lei 11.638 nas empresas que publicaramTabela de Reconciliacdo do Resultado em
ambos os exercicios, 2007 e 2008, e impactos das€frinanceira de 2008
Conforme indicado na Tabela 1, apresentada antezite, dentre as 232 empresas que, de formas
diversas, divulgaram os efeitos da adocao ini@ata@va lei, destaca-se a subpopulacdo de 34 emapresa
que, além de terem reapresentado as demonstrae@69d conforme as novas normas, publicaram em
NE a tabela de reconciliagdo dos efeitos da novads dois exercicios (2007 e 2008). Essas 34
empresas mostram ter conseguido, mesmo em meieassio conturbada de normas da adocéo inicial
da nova lei, elaborar demonstracdes que alcanctmm um alto grau de confiabilidade comdéuth
disclosuredas informacdes.

Como mostra uma primeira analise descritiva da [&adhea nova norma trouxe um aumento de
25,8% no LL reportado em 2007, mas em 2008 levama queda de -15,6%.

Quanto ao lucro de 2007, tanto o teste de média Student) como o de mediana (Wilcoxon)
rejeitam H, corroborando a hipotese de conservadorismo dalitidade brasileira, com a tendéncia a

aumento de lucros a partir da migracao do IFRShsktel a populacdo das empresas abertas.
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Tabela 5 -Estatisticas das 34 empresas que publicaram nas Bl& reconciliacdo dos resultados de
2007 e 2008

Painel A - Estatisticas Gerais Exercicio de 200YExercicio de 2008

ICIl IClp. | ICI ICl o
Média 1,258 0,992 0,844 0,967
Mediana 1,004 0,99¢ 0,987 0,996
Desvio Padr&o 0,849 0,038 0,791 0,152
Minimo 0,087 0,881 -3,300 0,173
Maximo 4,124 1,094 1,943 1,237
Painel B - Testes de Média e de Mediana
Estatistica t 1,779 -1,254 -1,149 -1,267
p-value (teste t 4.3% 10,9% 12,9% 10,7%
Estatisitica z (teste de Wilcoxon) 1,310 -2,p87 -4(62-2,714
p-value (teste de Wilcoxor 6,6% 1,8% 5,2% 0,3%
Painel C - Distribuicdo de Frequéncia do ICI, (Gl CEALIY]| (Gl 65 2003

F; % F, %

Lucro diminui 10% ou mais ICI <0,¢ 6 18% 11 32%
Lucro diminui entre 5% e 10% 0,9 <ICI < 0,p5 1 39 1 3%
Lucro diminui até 5% 0,95<ICl<1 5 15% 11 32%
Lucro permanece igual ICl=1 - 0% - 0%
Lucro aumenta até 5% 1< ICl<1,0t 12 35% 7 21%
Lucro aumenta entre 5% e 10% 1,05<ICI<[1,1 - 0% - 0%
Lucro aumenta 10% ou mais ICI>1,1 10 29% 4 12%
Total 34 100% 34 100%

Quanto aos demais nameros, tal ndo ocorre: o teleStudent ndo rejeitaghbara nenhuma
dessas mensuracdes, enquanto o teste de Wilcodioa im contrario da hip6tese, ao mostrar, ao nivel
de significancia de 5%, uma queda tanto no LL d#2fuanto no PL dos dois anos.

Verifica-se, assim, uma contradicdo entre a comadm do aumento do LL de 2007 e a
indicacéo contraria da reducéo do LL de 2008.

Tal contradicdo leva a investigagcdo a examinar teraé fatores externos que possam ter
influenciado em sentido contrario os resultadosekesdois anos.

Ora, os resultados da Tabela 6 parecem denotan gfeito da adocéo inicial da nova lei tera
sofrido impactos da crise financeira internacioaal 2008. De fato, observa-se uma mudanca de
tendéncia justamente nos ajustes que mais terifmdeso efeito da crise (assinalados em cinza na
tabela).

Assim, a crise financeira teria influenciado nosggu“custos de transacdo na emissdo de
titulos”. Como mencionado, ao contrario da regrégergor no Brasil, a nova norma internacional

determina excluir do resultado os “custos de trgdsana emissdo de titulos” e seu tratamento como
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reducdo do valor captado. Observa-se que o imukedse ajuste em 2007 quadruplicaria o resultado
das empresas (ICP = 4,110). Ja em 2008 esse pjastecaria um aumento de apenas 24% (ICP =

1,241). Dados da Bovespa indicam razdes desse timygaeno o nimero de emissdes de ac¢des caindo
84% (de 76 em 2007 para 12 em 2008) e o volumadaptaindo 51% (de R$ 70 bilhdes em 2007

para R$ 34 bilhdes em 2008).

Tabela 6 4ndices de Comparabilidade Parcial (ICPs) das 34nepresas que publicaram a tabela

de reconciliacdo do resultado e efeitos da criseéinceira mundial de 2008

Exercicio de 2007 | Exercicio de 2008
ICpL ICpL ICy ICpL

Valor conforme Lei 6.404/76 (regras até 2007) 1 1 1 1
Arrendamento Mercantil Financeiro 0,96: 0,99« 0,96¢ 0,992
Redugéo ao Valor Recuperavel de Ativos 0,98¢ 0,992
Incentivos fiscais 1,22¢ 0,911 1,22: 0,931
Custos de Transacdo e Prémios na Emissjo de
Titulos 4,110 1,000 1,241 1,004
Pagamentos Baseados em Agbes 0,91¢ 0,992 0,96( 0,99¢
Ajuste a Valor Presente 0,84¢ 0,99t 0,96¢ 0,99
Método de Custo/Equivaléncia Patrimonial 0,71z 1,00z 0,87¢ 0,97¢
Reavaliagdo de Ativos 1,001 0,99¢ 1,097 1,02:
Capitalizagdo de Despesas (Diferido) 0,61¢ 0,99( 0,92: 0,99(C
Valor Justo de Instrumentos Financeiros 1,00¢ 1,00¢ 0,82¢ 0,95:
Efeitos de mudancas nas taxas de cambjo e
conversdo de Demonstracdes contabeis 1,014 0,857 1,162 1,033
Efeitos tributarios sobre os Ajustes 0,93¢ 1,002 0,95¢ 1,00¢:
Outros efeitos 1,06t 1,017 0,92¢ 1,02¢
Valor conforme Lei 11.638/07 e MP 449/08
(regras de 2008) 1,258 0,992 0,844 0,967

Outra indicacdo do impacto da crise financeira egamno ajuste do “valor justo (marcagcao a
mercado) de instrumentos financeiros”, antes mastido preco de custo. Tal ajuste teve efeito
praticamente nulo (ICP = 1,008) em 2007 e um detngsde 18% (ICP = 0,826) no resultado de
2008, o que denota um reflexo da desvalorizacaal gessses instrumentos (o Ibovespa fechou 41%
menor em 2008 em relacao a 2007).

Talvez uma simulacdo, na forma de @edankenexperimgnbu experimento meramente
mental, possa ilustrar o impacto da crise de 2088ses dois ajustes. Se as sete empresas que
reportaram o ajuste “custos de emissdo de tittdas’2007 o tivessem feito também em 2008 aos
mesmos valores absolutos, o ICP seria de 2,554¢erde 1,241). Ja& no ajuste “marcacdo a mercado”,
a repeticdo dos valores absolutos de 2007 em 20@08& a um ICP de 1,059 (em vez de 0,826). Com
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esses novos valores dos dois ajustes, o ICI de gagséaria a 1,067 (em vez de 0,844), superando a
referida contradicdo entre os efeitos da lei em720@008, e confirmando nos dois anos, dentro das
restricdes dessa simulacéo, o conservadorismordatsiidade brasileira.

J& em sentido contrario aos dois ajustes anterioredeito do ajuste “mudancas na taxa de
cambio e conversao das demonstracdes contabeisd pgasinexpressivo em 2007 (ICP = 1,014) para
um aumento de 16% em 2008 (ICP = 1,162), refletendesvalorizacdo de 32% do real (taxas de 1,77
em 2007Aversus2,33 no final de 2008).

CONCLUSAO

Este estudo pretende ter contribuido para a andtisefeito da Lei 11.638/07 e da MP 449/08 no
resultado das empresas brasileiras abertas, naei@infase, ora em curso, do processo de
harmonizagéo da contabilidade brasileira com ogmuhternacional.

Foi observado um baixo grau dempliancedas empresas com as normas de adoc¢éao inicial da
nova lei e uma grande diversidade na forma de ag@iw das novas normas entre as empresas. Em
detrimento da transparéncia, das 318 empresassaohad, apenas 28% reapresentaram as
demonstracbes de 2007 conforme as regras de 20@8fipa de comparacdo, e somente 11%
apresentaram em NE a reconciliacdo do efeito da nhewvno resultado e PL dos dois anos. A
transparéncia também nao foi privilegiada entremapresas mais voltadas a exceléncia nesse quesito,
como as do novo mercado da Bovespa: das que dectatzaver efeito da nova lei, apenas 41%
reapresentaram os balancos de 2007 e somente 18%apam a tabela de reconciliacdo dos dois anos.
Ja dentre as emissoras de ADRs na NYSE, apenass6f§%ram essas duas politicas de maior
disclosure

Essa deficiéncia no grau dempliancecom as novas normas, somada a grande diversidade n
aplicacdo da norma entre as empresas resultanexefgicio das varias opc¢des de cumprimento
deixadas as empresas, e ao baixo grau de transigarém informacdo sobre os efeitos das novas
normas nos numeros das empresas, certamente tdifioul o trabalho dos analistas, o que teria
justificado a constatacdo da imprensa especialid@daerta “confusdo contabil” (NIERO e outros,
2009) que teria prejudicado a anélise dos balae@&D08.

Foi verificada, ainda, uma inconsisténcia no efelih nova lei sobre os resultados reportados

pelas empresas nos exercicios de 2007 e de 200i8e @&s 175 empresas que publicaram a tabela de
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reconciliacdo do resultado de 2007 e/ou 2088 em dpHrou-se um aumento médio de 8,1% no
resultado de 2007 e uma diminuicdo média de -7%2@@8. No entanto, a despeito do razoavel
tamanho da amostra, o teste de média Student ndo confirmou a possibilidade de gemag#o
desses resultados ao nivel de significancia de 10%.

Ao se reduzir a amostra as 34 empresas que aes®erd tabela de reconciliacdo do resultado
nos dois anos, permitindo comparacdo mais precEmsgistente, foi possivel perceber que algumas
inconsisténcias entre os efeitos em 2007 e 20@8iast correlacionadas a impactos da crise finaaceir
global, expressos em dois ajustes principais adtee®: “custos de transac¢do na emissao de titelos”
“marcacdo a mercado de instrumentos financeirog’efetuar-se uma simulagdo mental, mantendo-se
em 2008 os valores de 2007 desses dois ajusteselpamiaar efeitos da crise, obter-se-ia um ICI
positivo também para 2008. Isso refor¢cou, embora as restricbes da simulacédo, a associacao da
gueda nos resultados de 2008 ao efeito exdgenasaafinanceira global, na linha da previsdo deyGra
(1988) de conservadorismo da contabilidade tradatidorasileira, de resto confirmada também em
outros estudos.

Assim, dentro das limitacfes da amostragem dasesaprue reportaram 2007 e 2008, talvez
se possa preconizar que a adocaofdib IFRS’ em 2010, ou sua antecipacao pelas empresasyéeade
demonstrar mais claramente resultados superioreselapdo a contabilidade tradicional brasileira,
inclusive diante dos reportados neste inicio dest¢ao.

Além da restricdo de amostras ndo aleatériaspaguificuldades prejudicaram a analise mais
precisa do impacto da migracdo para o padrado exteynal no resultado das empresas: 0 processo
conturbado de regulacdo, que teria deixado pounpdepara a maioria das empresas se adaptarem a
nova contabilidade; a estratégia adotada peloosérggguladores, de dividir a implantacdo do padréao
internacional em duas fases, diluindo o impacto miagas normas no resultado das empresas e
dificultando a comparagdo com pesquisas realizadbge a migracdo em outros paises; a faculdade
dada as empresas de escolherem entre duas datasgigiio para as novas normas, impossibilitando o
calculo do efeito da migracdo em todas as empresaum mesmo exercicio; e, finalmente, a
coincidéncia do primeiro momento de transicdo coma wlas mais graves crises financeiras mundiais
desde 1929.

Seria de recomendar as empresas e reguladorestirinveais na transparéncia e
comparabilidade durante este periodo de transiggofall IFRSem 2010, pelo menos publicando em
Nota Explicativa a tabela de reconciliacao do teskal informacdes suficientes para permitir maisacla

confrontacdo entre os trés conjuntos normativggedrao tradicional brasileiro anteriormente vigente
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as normas da atual primeira fase de transicadu#l FRS Essa evidenciacdo — até que tenha sido
assimilado plenamente o padrdo internacional n@sirpps anos — contribuiria para um melhor ajuste

de expectativas, diminuicdo da assimetria da inkgén e aumento da eficiéncia do mercado.
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